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Abstrakt 
Bakalářská práce se zabývá analýzou ekonomické efektivnosti stavební investice. První 
polovina práce je teoretická, je zde rozebrána problematika posuzování efektivnosti a 
jednotlivé metody k tomu určené. V druhé, aplikační části, jsou tyto metody pouţity na 
konkrétní stavební projekt. Následně je vyhodnocena ekonomická efektivnost této 
investice.  
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Abstract 
The bachelor thesis deals with the analysis of economic effectiveness of building 
investments. The first part of the thesis is theoretical; it analyzes the issues of assessing 
the effectiveness and their respective methods. The second, application part, applies 
these methods to a particular building plan. Subsequently, the economic effectiveness of 
that investment is assessed.  
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 Úvod 
Investice jsou nedílnou součásti kaţdého podnikání. Správná investice nejen ţe generuje 
podniku zisk, ale také zvyšuje jeho trţní hodnotu. Vzhledem k důleţitosti investic pro 
podnik, je nezbytné, aby byla kaţdá investice dobře naplánována. Plánování investice 
zahrnuje mimo jiné i analýzu ekonomické efektivnosti investice. 
Ve své bakalářské práci se budu zabývat právě touto problematikou, konkrétně na trhu s 
pronájmy komerčních prostor. Pro pochopení dané problematiky jsem v teoretické části 
bakalářské práce zpracoval jednotlivé kroky a metody při posuzování efektivnosti 
investice. 
V druhé části práce tyto postupy a nástroje aplikuji na reálnou plánovanou stavební 
investici. Tuto investici posuzuji v horizontu dvacetipěti let, coţ je odhadovaná doba 
před, v té době jiţ potřebnou, rozsáhlejší rekonstrukcí. Dvacetpět let je i odhadovaná 
doba návratnosti. Firma, která mi poskytla veškeré podklady a informace důleţité ke 
zpracování posudku, si nepřála být v práci zmíněna, proto tuto firmu budu jmenovat 
pouze jako investora. 
Na konci práce je vyhodnocení a případná doporučení pro investora ohledně plánované 
investice. 
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1 Investice 
Za investici se povaţuje takový peněţitý výdaj, u kterého lze očekávat, ţe v budoucnu 
přinese peněţní nebo jiné hodnoty během delšího časového období. S odkazem na 
vyhlášku č. 500/2002 Sb. se v České republice povaţuje za investici výdaj, který je 
vykonán s výhledem na období delší neţ jeden kalendářní rok. 
1.1 Druhy investic 
Investice můţeme účetně rozdělit do tří základních skupin: 
 hmotné - pozemky, budovy, stroje, dopravní prostředky, atd. 
 nehmotné - licence, koupě know-how, softwary, výzkumy, atd. 
 finanční - dlouhodobé cenné papíry, dlouhodobé půjčky, atd. 
1.2 Investor 
Ve stavebním zákoně je uvedeno, ţe investor a objednatel stavby je stavebníkem. U 
většiny staveb to tak opravdu je, ale existují případy, kdy investorem je pouze fyzická 
nebo právní osoba, která dodává finanční prostředky na investici stavebníkovi. V 
takovémto případě je stavebníkem a uţivatelem stavby někdo jiný neţ investor. Proto 
by se nemělo dávat do rovnítka stavebník a investor. 
Za investora se tedy povaţuje fyzická nebo právnická osoba, která směňuje finanční 
prostředky za aktiva s vidinou budoucího zisku. 
1.3 Investiční strategie 
Při kaţdé investici by si měl investor zformulovat takzvanou investiční strategii, kde si 
stanovuje investiční cíle a způsoby, jak jich dosáhnout. Stanovení takovéto strategie by 
mělo být postaveno na třech základních faktorech: 
1. očekávaná výnosnost investice 
2. očekávané riziko investice 
3. očekávaný důsledek na likviditu investora 
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Racionálně uvaţující investor chce samozřejmě dosáhnout maximálního výnosu s co 
nejniţším rizikem při co nejvyšší moţné likviditě investice. V reálu ale takovéto 
investice prakticky nejsou. Ba naopak jsou tyto tři faktory nepřímo úměrné. Vztah mezi 
těmito třemi faktory je dobře vyjádřen tzv. magickým trojúhelníkem investování: 
výnosnost 
riziko        likvidita 
Obrázek 1.: Magický trojúhelník investování 
 
Investor by si měl stanovit priority na základě kterých, pak bude vybírat strategii pro 
investici. Podle těchto faktorů se rozlišují různé typy strategií: 
a) podle očekávané výnosnosti: 
 Strategie růstu hodnoty investice - investor očekává vysoké výnosy u 
dlouhodobých investic, nezáleţí mu uţ ale na roční výnosnosti. Tyto typy investic jsou 
vhodné při vysoké inflaci, kdy peníze ztrácí rychle na hodnotě. 
 Strategie maximalizace ročních výnosů z investice - Investor upřednostňuje 
co nejvyšší roční výnosy a nezajímá jej udrţení nebo růst hodnoty investice v dlouhém 
období. Tento typ je naopak vhodnější při nízké inflaci. 
 Strategie růstu hodnoty současně spojená s maximalizací ročního výnosu - 
kombinace horních dvou strategií. Investor očekává vysoké roční výnosy, ale zároveň 
očekává dlouhodobý růst hodnoty investice. 
b) podle rizika: 
 Konzervativní strategie - investor vybírá investice s malým nebo ţádným 
rizikem. Tyto investice ale negenerují velké zisky. 
 Agresivní strategie - investor preferuje vysoké zisky na úkor rizika. Investice 
jsou většinou velmi rizikové. 
c) podle likvidity: 
 Strategie maximální likvidity investice - preferování investic s velkou 
likviditou,alevětšinou s niţšími výnosy. Tato strategie je vhodná pro podniky, které 
- 12 - 
mají problém s financováním a potřebují tzv. rychlé peníze, nebo je také vhodná při 
nestálé inflaci, kdy se podnik potřebuje rychle se přizpůsobovat. 
V případě více investorů je třeba se dohodnout na jednotné strategii podle společných 
cílů.  
1.4 Investiční projekt a jeho fáze 
Pod pojmem projekt se rozumí proces plánování a řízení rozsáhlejších operací. Pak 
projekty, jejichţ předmětem je investice, se nazývají investičními projekty. U 
stavebních investic se poté do projektu zahrnují i architektonické a ekologické studie. 
[5] 
Investiční projekt se dělí na čtyři základní fáze podle času: 
1. předinvestiční fáze 
2. investiční fáze 
3. provozní fáze 
4. ukončení a likvidace 
Všechny tyto části jsou důleţité pro úspěšnou realizaci investičního projektu. 
1.4.1 Předinvestiční fáze 
V předinvestiční části se identifikují příleţitosti, předběţný výběr a příprava projektu. 
Po detailním hodnocení se rozhoduje o realizaci či zamítnutí projektu. Toto hodnocení 
se provádí na základě tzv. prováděcí studie (někdy studie proveditelnosti), jejíţ úkolem 
je zajistit finanční, obchodní a technické informace, které jsou důleţité pro hodnocení 
proveditelnosti projektu. 
Taková studie se skládá z: 
 souhrnný přehled výsledků 
 zdůvodnění a vývoj projektu 
 kapacita trhu a produkce 
 materiálové vstupy 
 lokalizace prostředí 
 technický projekt 
 organizační projekt 
 pracovní síly 
 časový plán realizace 
 finanční a ekonomické vyhodnocení, včetně hodnocení rizik 
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1.4.2 Investiční fáze 
Tato fáze jiţ zahrnuje vlastní realizaci projektu. Cílem je uvedení projektu do ţivota a 
potřebné činnosti lze rozdělit do několika dílčích kroků:  
o vytvoření potřebné právní, finanční a organizační základny 
o získání technologie a její technické dokumentace 
o nabídkové řízení – výběr dodavatelů dlouhodobých a krátkodobých aktiv 
o získání potřebného majetku – nákup pozemků, výstavba budov 
o zajištění personální stránky – získání a výcvik personálu 
o kolaudace a záběhový provoz 
Zatímco v předinvestiční fázi byla rozhodující kvalita a spolehlivost informací, analýz a 
hodnocení, v investiční fázi je hlavním faktorem čas. Zpracování kvalitního časového 
harmonogramu a jeho kontrola vede k úspěšnému uskutečnění investičního projektu.  
Jeho důslednou kontrolou a včasnou identifikací odchylek od harmonogramu 
dosáhneme toho, ţe jednotlivé klíčové kroky realizace proběhnou včas z hlediska 
potřebné návaznosti a v ţádoucí kvalitě. Vyvarujeme se také případného pozdního 
uvedení projektu do provozu nebo růstu investičních nákladů. 
1.4.3 Provozní fáze 
Provozní fáze bývá standardně často nejdelší fází v období od přípravy do konce 
investičního projektu. Proto rozlišujeme dva pohledy na provozní fázi – krátkodobý a 
dlouhodobý. Uvedení do provozu, resp. záběhový provoz povaţujeme za krátkodobý 
pohled. Zde mohou vzniknout problémy pramenící z nezvládnutí technologického 
procesu, z nedostatečné kvalifikace pracovníků aj. Většina těchto problémů má svůj 
původ v realizační fázi projektu.  
Dlouhodobý pohled na provozní fázi se týká plnění celkové strategie, na které byl 
projekt zaloţen. Dobře realizovaný projekt je identifikovatelný například tím, ţe jeho 
projektovaná kapacita je během provozu plně vyuţita a dosahuje se předpokládaných 
výnosů. Naopak se můţe stát, ţe vývoj v okolí podniku nebude v souladu se základními 
předpoklady technicko-ekonomické studie a investiční projekt nenaplňuje stanovené 
podnikové cíle. V tomto případě je na místě uvaţovat o nápravných opatřeních, která 
jsou však velmi často nejen obtíţná, ale i vysoce nákladná. U některých vysoce 
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specifických investičních projektů nelze tato opatření učinit vůbec a projekt je tak 
odsouzen k nezdaru.  
Je třeba zdůraznit, ţe samotný průběh projektu je dosti závislý na trţních podmínkách, 
konkurenceschopnosti vyráběné produkce a marketingových předpokladech. Proto musí 
být tyto informace a předpoklady důsledně zohledněny při tvorbě technicko-
ekonomické studie, neboť vyuţití chybných a neadekvátních dat vede k tomu, ţe 
investiční projekt bude sám o sobě velice obtíţně úspěšný bez ohledu na to, jak dobře 
byla technicko-ekonomická studie zpracována. Součástí provozní fáze by měl být i tzv. 
postaudit, prováděný po určitém období standardního provozu investičního projektu. 
Cílem postauditu je zejména srovnání původních předpokladů, ze kterých se vycházelo 
při přípravě technicko-ekonomické studie, se skutečnou situací při zaběhlém provozu. 
1.4.4 Ukončení a likvidace projektu 
Jde o závěrečnou fázi investičního projektu, která zahrnuje zejména činnosti, jako jsou 
demontáţ zařízení a jeho likvidace, ekologická sanace lokality, prodej veškerých 
nevyuţitých zásob atd. Z tohoto procesu se generují příjmy z prodeje likvidovaného 
majetku, ale zároveň i výdaje na jeho likvidaci. 
Rozdíl příjmů a výdajů z likvidace projektu, včetně respektování moţných daňových 
dopadů, se projeví jako součást peněţních toků z projektu a představuje tzv. likvidační 
hodnotu investičního projektu. Kladná likvidační hodnota zvyšuje celkové příjmy z 
investice, záporná naopak tyto příjmy sniţuje. Zkušenosti z praxe ukazují, ţe odhady 
likvidační hodnoty jsou obvykle dosti optimistické a ve skutečnosti často výdaje 
spojené s ukončením provozu převyšují příjmy z likvidace. 
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2 Cash flow 
Cash flow neboli tok peněz má důleţitou roli v posuzování efektivnosti investice. Cash 
flow ukazuje skutečný pohyb peněţních prostředků a peněţních ekvivalentů, kterými 
chápeme majetek s vysokou likviditou. Účetně se teda jedná o penězích v pokladně, na 
běţném učtu, o čerpání bankovního úvěru, ceninách a penězích na cestě. 
Výkaz CF tedy sleduje přírůstky a úbytky peněţních prostředků a případně ekvivalentů 
v uplynulém období. V přehledu jsou tedy sledovány hotovostní toky tří základních 
činností: 
 peněţní toky z finanční činnosti, 
 peněţní toky z investiční činnosti, 
 peněţní toky z provozní činnosti. 
2.1 Peněžní toky z finanční činnosti 
CF z finanční činnosti vykazuje strukturu financování podniku. Zahrnuje příjmy a 
výdaje spojené s činnostmi, které přímo ovlivňují velikost vlastního 
kapitálu,krátkodobých (pokud slouţí k obecnému financování podnikové činnosti) a 
dlouhodobých závazků. 
2.2 Peněžní toky z investiční činnosti 
CF z investiční činnosti zahrnuje především veškeré toky spojené s pořízením či 
prodejem dlouhodobého majetku nebo výdaje související s poskytováním půjček, úvěrů 
nebo finančních darů. 
2.3 Peněžní toky z provozní činnosti 
Provozními činnostmi se rozumí základní výdělečné činnosti podniku a ostatní činnosti 
podniku, které nepatří do finanční nebo investiční činnosti. 
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Jedním ze zajímavých poměrových ukazatelů vztahujícímu se k provoznímu CF je 
ukazatel U, který vyjadřuje schopnost podniku krýt své základní provozní a rozvojové 
potřeby svou provozní činností : [8] 
DCS
CF
U
I
provozní

  
(1)
  Kde - S jsou splátky dlouhodobých a střednědobých dluhů, 
 - CI jsou investiční výdaje, 
 - D značí dividendy. 
Pokud: 
• U>1  po dobu několika po sobě následujících období, můţeme konstatovat, ţe 
podnik je schopen krýt výše zmíněné potřeby z provozního CF. 
• U<1, podnik nedokáţe tyto potřeby krýt z peněţních toků z provozní činnosti. 
V druhém z těchto případů však musí být nepokrytý zbytek výše uvedeného peněţního 
objemu nějak dofinancován, coţ se můţe stát třemi způsoby: 
• dalším zadluţením podniku,  
• dodatečným vloţením peněţních prostředků do společnosti společníky, 
akcionáři či třetími osobami (dotace),  
• prodejem dlouhodobého majetku. 
2.4 Metody vykazování CF 
Účetní jednotka můţe zvolit mezi dvěma metodami vykazování CF: 
• přímou metodou, která po celé účetní období sleduje příjmy a výdaje a 
uspořádává je podle činností, pro svou sloţitost však nebývá v praxi vyuţívána;  
• nepřímou metodou, která vychází z úpravy výsledků hospodaření. 
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3 Financování investice 
Aby mohl být připravovaný investiční projekt úspěšně a včasně realizován, je nutné 
zajistit potřebný objem finančních prostředků. Podnik můţe zamýšlenou investici 
financovat z vlastních či cizích zdrojů. Záleţí na kaţdé jednotlivé firmě, jakou 
kombinaci zdrojů zvolí. Nicméně při volbě dané struktury financování by měla brát v 
úvahu kromě optimalizace nákladů na kapitál i další dopady přijaté volby. 
Přijatá struktura financování investičního projektu, a tedy i objem finančních 
prostředků, které jednotlivé způsoby přináší, se projeví například: 
• ve výši podnikové diskontní míry 
• ve velikosti peněţních toků (cash flow), kterou ovlivňují: 
o úroky, 
o splátky úvěru, 
o výplaty podílu na zisku. 
Existují dvě hlediska, podle nichţ se dělí zdroje, ze kterých se financuje investiční 
činnost. Podle původu a vlastnictví zdrojů. Typy těchto zdrojů lze vyjádřit následující 
tabulkou: 
Tab. 3.1 - Rozdělení zdrojů financování 
Původ zdrojů 
Vlastnictví zdrojů 
Vlastní Cizí 
Interní 
Zisk 
 
Odpisy rezervy na důchod 
rezervní fondy   
Externí 
vklady vlastníků úvěry finančních institucí 
emise akcií obchodní úvěry 
dotace a dary finanční leasing 
  obligace 
  ostatní závazky 
 
Jedním z klasických způsobů financování investičních projektů jsou právě úvěry 
poskytované finančními institucemi: 
• investiční úvěry, 
• podnikatelské hypoteční úvěry. 
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3.1 Investiční úvěr 
Investiční úvěry, jak jiţ název napovídá, jsou zpravidla pouţívány na financování 
rozmanitých investičních projektů. Věřiteli, kteří úvěr poskytují, bývají nejčastěji 
komerční banky, ale také penzijní fondy a pojišťovací společnosti. 
Podle délky doby splatnosti se rozlišují úvěry: 
• krátkodobé se splatností do 1 roku, 
• střednědobé, které je nutné splatit do 5 let, 
• dlouhodobé s dobou splatnosti delší jak 5 let. 
Jelikoţ střednědobé a dlouhodobé úvěry jsou pro banku spojeny s vyšším rizikem neţ 
úvěry krátkodobé, podléhají rovněţ poněkud vyšším úrokovým sazbám. Nicméně co se 
týče úrokové sazby samotné, převládá její pevná varianta, coţ znamená, ţe se po celou 
dobu splatnosti nemění. 
Umořování úvěru je zaloţeno na pravidelných měsíčních, čtvrtletních, pololetních či 
ročních splátkách půjčky a úroků. Existuje přitom mnoho způsobů splácení úvěru, 
například: 
• Často uţívané anuitní splátky, které se vyznačují konstantní výší v průběhu celé 
doby splatnosti, coţ znamená, ţe podnik platí stále stejnou částku, jejíţ obsah se však s 
časem mění – roste podíl úmoru a klesá podíl úroků. 
• Dalším obvyklým způsobem splácení jsou stejnoměrné splátky úmoru 
doprovázené úroky ze stále klesající nesplacené části půjčky. Celková splátka se pak 
rovněţ průběţně sniţuje. 
• Jednou z moţností umoření půjčky je i jednorázová splátka na konci doby 
splatnosti, přičemţ je však po dluţníkovi poţadováno průběţné placení úroků ze 
zapůjčené částky. 
3.2 Podnikatelská hypotéka 
Podnikatelský hypoteční úvěr je určen podnikatelům a firmám, a to především ke koupi 
nemovitosti (včetně pozemku), podílu na nemovitosti, k výstavbě či stavebním úpravám 
atd. Podmínkou však zůstává, ţe daná nemovitost bude slouţit k podnikání. 
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Pro podnikatelské hypotéky jsou typické niţší úrokové sazby neţ u ostatních úvěrových 
nástrojů, které se odvíjejí především od kvalitního zajištění hypotečních úvěrů - v 
podobě zmíněných nemovitostí často včetně pozemků. Po dobu fixace je úroková sazba 
pevná. V České republice se nejčastěji doba fixace pohybuje od 1 do 10 let. Aktuální 
výše úrokové sazby se odvozuje a skládá ze sazby PRIBOR, coţ je průměrná 
mezibankovní úvěrová sazba stanovená na českém peněţním trhu, a marţe odvozené od 
firemního rizika. [2] 
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4 Metody pro hodnocení ekonomické efektivnosti 
investic 
K posouzení ekonomické efektivnosti investice, nebo k výběru nejlepší varianty 
investice se pouţívají různé metody. Metody lze dělit do dvou velkých skupin podle 
závislosti na čase na statické a dynamické.  
4.1 Statické metody 
Statické metody jsou méně komplikované neţ dynamické, a sice proto, ţe nezohledňují 
čas a s ním spojená rizika. Vzhledem k jejich jednoduchosti a faktu, ţe dané metody si 
dokáţe prakticky kdokoli odvodit sám, aniţ by potřeboval vzdělání v této problematice, 
jsou tyto metody hojně pouţívané. Tyto metody jsou ale vhodné pouze pro menší 
investice, investice s krátkou dobou trvání a ţivotností. Pro komplexnější, časově 
náročnější a významnější investice jsou ale tyto metody krajně nevhodné. [3] 
Mezi statické metody pro stanovení ekonomické efektivnosti, patří tyto ukazatele: 
 průměrný roční výnos, 
 průměrný procentuální výnos, 
 doba návratnosti, 
 nediskontovaná doba návratnosti. 
4.1.1 Průměrný roční výnos 
Průměrný roční výnos je jednoduchý ukazatel, který lze získat vydělením sumy všech 
cashflow za jednotlivé roky počtem let sledovaného období.  
CF =
 CFi
n
i=1
n
 
(1) 
kde - CFi je cash flow v jednotlivých letech, 
 n je počet let sledovaného období. 
 
- 21 - 
4.1.2 Průměrná procentuální výnosnost 
Ukazatel průměrné procentuální výnosnosti ukazuje, kolik z proinvestovaného kapitálu 
se v průměru ročně vrátí. Ukazatel je podíl průměrného ročního výnosu a počáteční 
ceny investice. 
𝑖 =
𝐶𝐹
𝐶0
 
(2) 
kde CF je roční cash flow investice, 
 C0 je počáteční investice. 
 
4.1.3 Doba návratnosti 
Doba návratnosti se dá odvodit od předešlých dvou metod, kdy je třeba zjistit dobu, 
respektive počet let, za jakou se investice vrátí. Stanovit ji tedy lze jednoduše vydělením 
počáteční investice průměrným ročním výnosem. Tato metoda nepočítá s diskontním 
faktorem, tudíţ její pouţití není pouţitelné pro dlouhodobé investice. 
𝑡 =
𝐶0
𝐶𝐹
 
(3) 
kde C0 je počáteční investice, 
 CF je roční cash flow. 
 
4.2 Dynamické metody 
Dynamické metody jsou oproti statickým metodám novější. Jejich výhoda spočívá v 
zohledňování času a rizik projektu. Dynamické metody totiţ vychází z toho, ţe je 
vstupní hodnoty třeba kaţdý rok aktualizovat neboli diskontovat. 
Mezi dynamické metody patří: 
 čistá současná hodnota, 
 index ziskovosti, 
 vnitřní výnosové procento, 
 diskontovaná doba návratnosti. 
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4.2.1 Čistá současná hodnota 
Metoda čisté současné hodnoty NPV (z anglického: Net PresentValue) vychází 
zpředpokladu, ţe peníze mají v současné době jinou hodnotu neţ v budoucnu, přesněji 
ţe v budoucnu na své hodnotě ztrácejí. Nejde o znehodnocování peněz inflací, ale o to, 
ţe peníze mohou vydělávat, pokud jsou do něčeho investovány, v momentě, kdy nejsou 
proinvestovány, tak přicházíme o tyto výnosy, coţ sniţuje jejich hodnotu. Toto 
znehodnocení lze vypočítat pomocí diskontního faktoru. 
Tato metoda je nejpouţívanější dynamickou metodou, coţ můţe být způsobeno jejím 
srozumitelným výsledkem, který je v podobě čísla, které je vyjádřeno jako reálný 
přírůstek peněţní hodnoty.  
𝑁𝑃𝑉 = −𝐶0 +
 𝐶𝐹𝑖
𝑛
𝑖=1
(1 + 𝑘)𝑖
 
(4) 
kde C0 je počáteční investice, 
 CFi je cash flow v jednotlivých letech, 
 k je diskontní faktor, 
 i je sledovaný počet let. 
 
Výsledná hodnota udává, o kolik se zvýší nebo sníţí hodnota proinvestovaných peněz.  
 Pokud nám čistá současná hodnota vyjde kladně, investice splňuje očekávání 
zisku a je pro nás vhodná.  
 Pokud naopak investice dosahuje záporných hodnot, investice je ztrátová, 
protoţe nezajišťuje pro nás dostatečný výnos.  
 Třetí moţností je, ţe nám vyjde čistá současná hodnota rovná nule, v tomto 
případě nedošlo ani k výnosu, ani ke ztrátě. U takového výsledku je třeba se 
zamyslet, zda má pro nás investice nějaký význam, protoţe nedochází k ţádným 
výnosům. 
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4.2.2 Index ziskovosti 
Na metodu čisté současné hodnoty navazuje index ziskovosti, který představuje poměr 
diskontované CF z investice a kapitálových výdajů. Index ziskovosti lze vyjádřit 
vztahem:𝑃𝐼 =
 
𝐶𝐹 𝑖
(1+𝑘)𝑖
𝑛
𝑖=1
𝐶0
 
(5) 
kde C0 je počáteční investice, 
 CFi je cash flow v jednotlivých letech, 
 k je diskontní faktor, 
 i je sledovaný počet let. 
 
Výslednou hodnotu se dá hodnotit podobně jako u čisté současné hodnoty a sice: 
 PI>1, investice je vhodná, 
 PI=1, investice je neutrální, 
 PI<1, investice je ztrátová. 
Podle indexu ziskovosti dále můţeme vybírat mezi více investicemi, kde se srovnává 
výše indexu, a tedy je moţné vybrat nejlepší investiční záměr na základě vyššího indexu 
ziskovosti.  
4.2.3 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento (zkratka IRR z anglického: InternalRate of Return) si lze 
představit jako diskontní míru, při které je NPV=0: [9] 
−𝐶0 =  
𝐶𝐹𝑖
(1 + 𝐼𝑅𝑅)𝑖
𝑛
𝑖=1
= 0 
(6)
 Jinak řečeno jde o relativní výnos (rentabilita) kapitálového výdaje, kterou investice 
produkuje během své ţivotnosti. Pro výpočet IRR neexistuje ţádný jednotný a přesný 
postup. Při hledání IRR lze pouţít tzv. interpolační metodu. 
Metoda IRR vypovídá o přijetí či nepřijetí investice podobně jako u NPV metody: 
 IRR>k je ekvivalentní s NPV>0, 
 IRR=k je ekvivalentní s NPV=0, 
 IRR<kje ekvivalentní s NPV<0,  ;kde k je diskontní faktor. 
 
Volí-li se mezi více variantami investování, pak z pohledu této metody je výhodnější ta 
varianta s nejvyšším IRR. Pouţití této techniky je však omezeno pouze na konvenční 
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peněţní toky, tzn., ţe znaménko se bude u meziročního CF z investice v průběhu času 
měnit pouze jednou. Do těchto toků jsou zahrnuty i prvotní výdaje na pořízení investice. 
V případě nekonvenčních toků, kdy tyto toky mění znaménko vícekrát, existuje více 
vnitřních výnosových měr a tato metoda je tedy nevhodná. Naopak v případech, kdy se 
za dobu ţivotnosti znaménko nezmění vůbec, je vnitřní výnosové procento nula. 
Výpočet IRR pomocí interpolace 
Principem tohoto postupu je získat dvě diskontní míry, a sice takové, aby jedna 
odpovídala kladné NPV a druhá záporné. 
Pro diskontní míru k, které odpovídá NPV>0, platí, ţe IRR>k, a dále ji budeme 
označovat kn..Pokud je NPV<0, pak IRR<k. Takovou diskontní míru budeme dále značit 
jako kv. Následně lze spočítat přibliţnou hodnotu za pomocí tzv. první interpolace: [1] 
𝐼𝑅𝑅 = 𝑘𝑛 +
𝑁𝑃𝑉𝑛
𝑁𝑃𝑉𝑛 − 𝑁𝑃𝑉𝑣
∗ (𝑘𝑣 − 𝑘𝑛) 
(7)
 kde - NPVn je čistá současná hodnota odpovídající diskontní míře kn, 
 - NPVv se pak odvozuje od kv. 
Velikost vnitřního výnosového procenta lze následně upřesnit laděním diskontních měr. 
Jelikoţ jsou tyto výpočty náročné na čas, můţeme si práci usnadnit pomocí finančních 
funkcí v tabulkových kalkulátorech. Například MÍRA.VÝNOSNOSTI v aplikaci MS 
Excel, která dokáţe vypočítat diskontní faktor při nulové čisté současné hodnotě. 
4.2.4 Diskontovaná doba návratnosti 
Diskontovaná doba návratnosti, někdy i doba splácení, je definována podobně jako její 
statická varianta – počet let nutný k vyrovnání počátečních kapitálových výdajů, 
diskontovanými kumulovanými hotovostními toky z investice, které investor 
předvídá:[3] 
 
𝐶𝐹𝑖
(1 + 𝑘)𝑖
≥ 𝐶0
𝑠
𝑖=1
 
(8) 
kde C0 je počáteční investice, 
 CFi je cash flow v jednotlivých letech, 
 k je diskontní faktor, 
 i je sledovaný počet let. 
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kde s vyjadřuje rok, kdy kumulované CF vyrovnají, respektive převýší kapitálové 
výdaje, coţ je naše doba návratnosti. 
Obdobně jako u předchozích dynamických metod i pomocí diskontované doby 
návratnosti docházíme k obdobným závěrům, jako u metody čisté současné hodnoty. U 
investice pak rozhodujeme následovně: 
 je-li s≤n (tzn. NPV>0), investici přijímáme, 
 je-li s≥n (tzn. NPV<0), investice bude ztrátová. 
4.3 Volba metody 
Pro rychlé a levné posuzování se dá vyuţít statických metod, které operují s účetními 
hodnotami. Tyto výsledky jsou ale jen orientační a jsou vhodnější jen pro jednoduché a 
krátkodobé investice.  
Pro lepší posouzení je dobré zohledňovat i faktory času, likvidity a rizika. Tyto faktory 
jsou započítány v dynamických metodách. 
Při výběru dynamické metody bychom neměli opomíjet čistou současnou hodnotu. Ta 
jako jediná operuje s reálným objemem hotovosti, kterou daná investice podniku 
skutečně přinese. Tato metoda se tedy dá nazývat za stěţejní dynamickou metodu, na 
kterou ostatní navazují. 
Přesto ale kaţdá dynamická metoda nahlíţí a hodnotí investici z jiného úhlu. NPV 
metoda se zaměřuje na absolutní navýšení hodnoty bez ohledu na velikost investování 
kapitálových výdajů. Metody IRR a PI pak, kaţdá svým způsobem, vyjadřují relativní 
výnosnost investice vůči počátečním výdajům bez absolutních čísel. Doba návratnosti 
se naproti tomu zabývá pouze likviditou. Metody jde párovat s investičními strategiemi, 
a sice pro kaţdou strategii je vhodnější jiná metoda, protoţe nám ukáţe posouzení z 
prioritního pohledu očekávání. 
4.4 Vstupní parametry 
Pro výpočet jednotlivých ukazatelů a k celkovému posouzení efektivnosti investice je 
třeba mít stanovené tyto vstupní parametry investice: 
 náklady na investici 
 způsob financování 
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 doba ţivotnosti 
 cash flow investice 
 podniková diskontní míra 
 odpisy 
4.4.1 Náklady na investici 
Jinými slovy také kapitálové náklady. Jedná se o veškeré peněţní náklady, které jsou 
vynaloţeny ve spojení s pořízením investice. U stavební investice to jsou pak náklady 
na stavbu samotné investice, pořízení pozemků, vypracování projektů a všechny další 
náklady spojené s investicí. 
Kapitálové náklady pak tedy jsou veškeré výdaje na investici, u nichţ je očekávána 
jejich přeměna na budoucí příjmy během budoucího časového období. 
Mezi kapitálové náklady však nelze zahrnovat takzvané utopené náklady. Jsou to 
náklady, které bylo nutno vynaloţit nehledě na to, jestli bude projekt přijat nebo ne, 
a nejsou relevantní pro momentální investiční rozhodování. Mezi tyto náklady patří 
například: náklady na studie, průzkumy apod. 
Dále se někdy zohledňují náklady obětovaných příležitostí, coţ jsou peněţní toky, které 
mohly majetek nebo zdroje přinést, kdyby nebyly pouţity v uvaţovaném projektu, ale 
byly vyuţívány jinak. Zde se potom projeví ušlý zisk z pronájmu nebo moţný zisk při 
okamţitém prodeji pozemku. 
4.4.2 Doba ţivotnosti 
Doba ţivotnosti při posuzování efektivnosti investice není shodná s reálnou ţivotností 
stavby, ale vychází z příslušných plánů vyuţívání, které si stanoví podnik/investor. Pro 
zjednodušení si podniky stanovují většinou dobu ţivotnosti investice shodnou s účetní 
ţivotností, která je stanovena v návaznosti na odpisovou skupinu dané investice. 
4.4.3 Cash flow investice 
Od správného prognózování ročního CF z investice se odvíjí věrohodnost všech metod 
hodnocení. Vzhledem k době ţivotnosti projektu, která je u staveb i několik desítek let. 
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4.4.4 Diskontní faktor investice 
Zvolená diskontní míra významně ovlivňuje hodnotu investičního projektu. Dá se 
vyjádřit pomocí průměrných nákladů kapitálu (Weighted Average Cost of Capital - 
WACC): [3] 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑟𝑑 ∙  1 − 𝑡 ∙
𝐷
𝐶
+ 𝑟𝑒 ∙
𝐸
𝐶
 
(9)
 kde - rd jsou náklady na cizí kapitál (úroky), 
 - t je sazba daně z příjmu právnických osob, 
 - D objem cizího kapitálu, 
 - C představuje celkový investovaný kapitál, 
 - rejsou náklady na vlastní kapitál, 
 - E je objem vlastního kapitálu. 
 
Náklady na cizí kapitál lze zjistit celkem snadno, problematičtější sloţkou jsou náklady 
vlastního kapitálu. Tyto náklady můţeme nahradit poţadovanou mírou výnosu, kdy jde 
o procento, o které si investor představuje, ţe se jeho investice zhodnotí. Většinou se 
pouţije výnosovost z jiné alternativní investice, například termínovaného vkladu apod. 
4.4.5 Roční odpisy 
Roční opisy představují náklady, ale nikoli peněţní výdaje. Z titulu nákladů tedy sniţují 
zisk před zdaněním, a tedy obdobně jako výše zmíněné placené úroky sníţí výslednou 
daň. Vzhledem ktomu, ţe nejsou skutečnými peněţními výdaji, musíme je pro účely CF 
znovu přičíst. 
Pro stanovení výše ročního odpisu je zapotřebí nejprve stanovit odpisovou skupinu, 
která udává počet let odpisování daného majetku. [10] 
 
Tabulka 4.1 - Odpisové skupiny  
Odpisová 
skupina 
Počet let 
odepisování 
Příklady 
1 3 roky kancelářské stroje, mechanizované nářadí a nástroje 
2 5 let koberce, transportní zařízení, automaty, stroje, lešení atp. 
3 10 let 
prefabrikované prostorové buňky z betonu, trezory, sochy, 
lodě, výtahy atp. 
4 20 let 
domy a budovy ze dřeva a plastů, bazény, průmyslové 
komíny, kanalizace, atp. 
5 30 let mosty, tunely, budovy, stavby, cesty, parkoviště atp. 
6 50 let hotely, obchodní domy, muzea, školy atd 
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Dále je zapotřebí stanovit způsob odepisování, z moţností je na výběr odepisování 
rovnoměrné nebo zrychlené: 
 
Odepisování rovnoměrné 
Při rovnoměrném odepisování dlouhodobého hmotného majetku se roční odpis vypočítá 
jako procento z pořizovací ceny. Procenta pro jednotlivé odpisové skupiny jsou 
stanoveny v následující tabulce: [10] 
Tabulka 4.2 - Roční odpisová sazba, rovnoměrné odepisování [10] 
Odpisová 
skupina 
v prvním roce 
odpisování 
v dalších letech 
odpisování 
pro zvýšenou 
vstupní cenu 
1 20 40 33.3 
2 11 22.25 20 
3 5.5 10.5 10 
4 2.15 5.15 5 
5 1.4 3.4 3.4 
6 1.02 2.02 2 
 
Odepisování zrychlené 
Při zrychleném odepisování se odpis v jednotlivých letech stanovuje výpočtem z daného 
vzorce: 
𝑜𝑑𝑝𝑖𝑠 𝑣 1. 𝑟𝑜𝑐𝑒 =
𝑣𝑠𝑡𝑢𝑝𝑛í 𝑐𝑒𝑛𝑎
𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑧 𝑡𝑎𝑏𝑢𝑙𝑘𝑦
 
𝑜𝑑𝑝𝑖𝑠 𝑣 𝑑𝑎𝑙ší𝑐ℎ 𝑙𝑒𝑡𝑒𝑐ℎ =
2 × 𝑧ů𝑠𝑡𝑎𝑡𝑘𝑜𝑣á 𝑐𝑒𝑛𝑎
𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑛𝑒𝑡 𝑧 𝑡𝑎𝑏𝑢𝑙𝑘𝑦 −  𝑟𝑜𝑘 𝑜𝑑𝑒𝑝𝑖𝑠𝑜𝑣á𝑛í
 
Koeficient pro jednotlivé odpisové skupiny, v následující tabulce: 
 
Tabulka 4.3 - Roční odpisová sazba, rovnoměrné odepisování [10] 
Odpisová 
skupina 
v prvním roce 
odpisování 
v dalších letech 
odpisování 
pro zvýšenou 
vstupní cenu 
1 3 4 3 
2 5 6 5 
3 10 11 10 
4 20 21 20 
5 30 31 30 
6 50 51 50 
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5 Charakteristika polyfunkční administrativní 
budovy 
 
Projekt, který bude předmětem posouzení, je polyfunkční administrativní budova v 
centru města. Jedná se o jednoduchou zděnou stavbu o dvou podlaţích s plochou 
střechou. Ke stavbě bude také náleţet parkoviště s kapacitou pro 40 automobilů. 
Rozloha parkoviště je 510 m² a samotná stavba má potom 630 m² zastavěné plochy. V 
objektu se nachází 1230m² uţitné plochy, z toho 1100m² se bude pronajímat. V přízemí 
objektu se bude nacházet prostor pro restauraci a 6 jednotek pro obchody a sluţby. V 
patře potom budou různě veliké kancelářské prostory. 
5.1 Představení investora 
Právní forma investiční firmy je společnost s ručením omezeným. Firma se zabývá 
především developerskou činností a na trhu je jiţ od roku 1999. Za sebou má jiţ 7 
méně, či více rozsáhlejších projektů. Vzhledem k minulosti se dá předpokládat, ţe 
společnost má jiţ nějaké zkušenosti a vybudované jméno, z čehoţ se dá těţit například 
při ţádání úvěrů. 
6 Hodnocení ekonomické efektivnosti 
Pro posouzení efektivnosti této investice je potřeba znát odhad pořizovací ceny objektu, 
způsob financování a odhad výnosů a nákladů. Veškeré podklady byly poskytnuté 
investorem, který je stanovoval na základě odborného odhadu. Co se týče jakési 
rezervy, tu jiţ investor zahrnul ve svých odhadech. Dalším důleţitým parametrem pro 
posouzení investice je diskontní sazba,. 
6.1 Financování investice 
U financování investice je třeba znát velikost investice, čili cenu pozemku, budovy a 
parkoviště.Jakmile známe výši potřebné částky pro realizace investice, potřebujeme 
zajistit zdroje pro financování. Investor se rozhodl pro kombinované financování. 
- 30 - 
6.1.1 Cena investice 
Do ceny investice budu započítávat cenu samotné stavby, včetně parkoviště a pozemku. 
Další investiční náklady jsou za projekční činnost, kterou investor odhaduje, na základě 
zkušeností, 6,5% z ceny nemovitosti. Pro zahájení činnosti je také nezbytný nějaký 
počáteční provozní kapitál. 
Celkové náklady investice jsou rozepsány v následující tabulce: 
 
Tab. 6.1 rozdělení nákladů na investici [zdroj: vlastní konstrukce] 
Pozemek      7,500,000 Kč  
Parkoviště      7,280,000 Kč  
Stavba    22,878,000 Kč  
Projekční činnost (6.5% ceny stavby)      1,960,270 Kč  
Počáteční provozní kapitál          381,730 Kč  
Celkem    40,000,000 Kč  
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6.1.2 Zdroje financování 
Pro financování investice je tedy zapotřebí 40 mil. Kč. Investor je schopný investovat z 
vlastních rezerv 14 mil. Kč. Na pokrytí zbylých prostředků vyuţije investor cizích 
zdrojů, konkrétně úvěru od Komerční Banky. Výše úvěru je stanovena na 26 mil. Kč. 
Úvěr se bude splácet po dobu 15 let a úrok byl sjednán na 2,78 %. Úrok je s fixací 
na 8 let, s ohledem na to, ţe nejsem schopen odhadnout budoucí vývoj úrokových 
sazeb, budu počítat se stejnou úrokovou sazbou i po skončení fixace. Reţim splácení 
bude měsíční s konstantní anuitou podle splátkového kalendáře uvedeného v následující 
tabulce: 
Tab. 6.2 splátkový kalendář [zdroj: vlastní konstrukce] 
Rok Zůstatková cena Anuita Úrok Úmor 
1          26,000,000 Kč           2,143,421 Kč           722,800 Kč           1,420,621 Kč  
2          24,579,379 Kč           2,143,421 Kč           683,307 Kč           1,460,115 Kč  
3          23,119,264 Kč           2,143,421 Kč           642,716 Kč           1,500,706 Kč  
4          21,618,558 Kč           2,143,421 Kč           600,996 Kč           1,542,426 Kč  
5          20,076,132 Kč           2,143,421 Kč           558,116 Kč           1,585,305 Kč  
6          18,490,827 Kč           2,143,421 Kč           514,045 Kč           1,629,376 Kč  
7          16,861,451 Kč           2,143,421 Kč           468,748 Kč           1,674,673 Kč  
8          15,186,778 Kč           2,143,421 Kč           422,192 Kč           1,721,229 Kč  
9          13,465,548 Kč           2,143,421 Kč           374,342 Kč           1,769,079 Kč  
10          11,696,469 Kč           2,143,421 Kč           325,162 Kč           1,818,260 Kč  
11            9,878,210 Kč           2,143,421 Kč           274,614 Kč           1,868,807 Kč  
12            8,009,402 Kč           2,143,421 Kč           222,661 Kč           1,920,760 Kč  
13            6,088,642 Kč           2,143,421 Kč           169,264 Kč           1,974,157 Kč  
14            4,114,485 Kč           2,143,421 Kč           114,383 Kč           2,029,039 Kč  
15            2,085,446 Kč           2,143,421 Kč             57,975 Kč           2,085,446 Kč  
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6.2 Výnosy investice 
Jediné výnosy z této investice jsou v podobě pronájmu prostor pro kanceláře, obchody a 
restauraci. Na základě vlastního průzkumu trhu a konkurence investor stanovil ceny 
pronájmu a velikosti jednotlivých jednotek. Objekt má celkem 16 jednotek o různých 
plochách. Výměra a ceny pronájmu jsou vypsány v následující tabulce: 
 
Tab. 6.3 Sazby pro jednotlivé pronajímané jednotky [zdroj: vlastní konstrukce] 
1. patro             
kancelář kancelář kancelář kancelář kancelář   
Výměra 110 85 85 60 60 m2 
Sazba za m2 2000 2000 2000 2150 2150 Kč/m2/rok 
Nájemné/rok 220000 170000 170000 129000 129000 Kč 
              
              
  kancelář kancelář kancelář kancelář     
Výměra 35 25 25 25 m2   
Sazba za m2 2400 2500 2500 2500 Kč/m2/rok 
Nájemné/rok 84000 62500 62500 62500 Kč   
              
Přízemí             
kancelář obchod obchod obchod     
Výměra 35 135 120 95 m2   
Sazba za m2 5000 4200 4400 4500 Kč/m2/rok 
Nájemné/rok 175000 567000 528000 427500 Kč   
              
              
  obchod obchod restaurace     
Výměra 60 35 110 m2     
Sazba za m2 4800 5000 2100 Kč/m2/rok   
Nájemné/rok 288000 175000 231000 Kč     
              
 
Nelze však počítat s plnou obsazeností pronajímaných prostor, proto je třeba výnosy z 
pronájmu sníţit na odhadované procento obsazenosti. Je jasné, ţe se obsazenost bude 
měnit, lze však vycházet z předpokladu, ţe průměrná obsazenost bude 85%. V prvním 
roce je však třeba počítat s nezaplněnými prostorami začátkem roku, proto pro první rok 
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je roční obsazenost předpokládána 65%. Výpočet výnosu pro jednotlivé roky je 
vyjádřen v následující tabulce: 
 
Tab. 6.4 Výpočet výnosů na základě obsazenosti [zdroj: vlastní konstrukce] 
Výnosy   
Přízemí(5x obchod, restaurace a kancelář)            2,391,500 Kč  
1. Patro(9x kancelář)            1,089,500 Kč  
Celkem:            3,481,000 Kč  
Odhad skutečných výnosů:   
Obsazenost v prvním roce: 65% 
Nájemné v prvním roce:            2,262,650 Kč  
Obsazenost v následujících letech: 85% 
Nájemné v následujících letech:            2,958,850 Kč  
 
6.3 Náklady investice 
Mezi náklady na provoz investice, respektive na provoz objektu, patří především 
náklady na opravy, úklid, údrţbu, pojištění. Dalšími náklady jsou náklady spojené 
s financováním investice, tam ale počítáme pouze úrok, nikoli celou splátku. Do 
nákladu patří i odpisy dlouhodobého hmotného majetku, které nám ale pouze sniţují 
základ daně, proto odpisy později opět přičteme ve výkazu cash flow.Investor 
předpovídá náklady dle svých zkušeností a na základě průzkumu, který si vypracoval. 
Náklady jsou stanovené pro sledované období, a sice 25 let. 
 Opravy - předpokládá se 5letá záruka ze strany stavební firmy, proto nemusíme 
počítat s náklady na opravy v prvních letech. Poté se dá předpokládat, ţe 
náklady na opravy se budou se stářím budovy zvyšovat.1 
 Úklid a čistění - úklid bude zajišťovat externí firma, vzhledem k velikosti 
objektu se dá očekávat, ţe náklady budou 36 000 Kč ročně. Stejně jako u oprav 
se dá předpokládat, ţe náklady spojené s čištěním se budou postupem času 
zvyšovat se stářím budovy. 
                                                 
1
 Pro odhad zvyšování nákladu si investor stanovil odborný odhad nákladů v prvním roce a poté odhad 
nákladů za dvacet let. Na základě těchto údajů jsem získal částku, o kterou se za dvacet let zvýší náklady 
a toto zvýšení jsem, za předpokladu ţe bude docházet k rovnoměrnému zvyšováni, rozloţil rovnoměrně 
na kaţdý rok nákladu. 
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 Údrţba - stejně jako úklid, i údrţbu bude provádět externí firma. Náklady 
spojené s údrţbou se budou taktéţ zvyšovat postupem času. 
 Sluţby - mezi sluţby počítáme náklady vynaloţené na účetní firmy, zabezpečení 
objektu, svoz odpadů apod. Dá se předpokládat, ţe cena těchto sluţeb taktéţ 
časem poroste. 
 Úroky - jsou náklady spojené s financováním objektu. Vzhledem k tomu, ţe 
úvěr je splácen s konstantní anuitou, náklady na úroky se budou postupem 
sniţovat. Úvěr je na 15 let, coţ znamená, ţe po patnácti letech tento náklad 
zmizí, pokud nedojde k refinancování nebo pořízení dalšího úvěru. 
 Pojištění - při financování úvěrem je pojištění nemovitosti, povinností. Investor 
ale hodlá mít nemovitost pojištěnou i po skončení úvěru. Předpokládá se, ţe se 
stářím budovy bude růst i výše pojistné částky. 
 Odpisy - Odpisy pro jednotlivé roky, jsou stanoveny na základě výpočtu 
rovnoměrného odepisování. 
 
Tab. 6.5 Odpisy pro jednotlivé roky [zdroj: vlastní konstrukce] 
rok Budova Parkoviště Celkem 
1             233,356 Kč              101,920 Kč              335,276 Kč  
2-30             462,136 Kč              247,520 Kč              709,656 Kč  
31-50             462,136 Kč  
 
            462,136 Kč  
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Přehled nákladu v jednotlivých letech je vypsán v následující tabulce: 
Tab. 6.6 Stanovení celkových nákladů [zdroj: vlastní konstrukce] 
Rok Opravy 
Úklid a 
čištění 
Údržba Služby úroky Pojištění Odpisy Celkem 
1                -          36,000        20,000      180,000      722,800        30,000      335,276       1,324,076  
2                -          36,100        20,625      180,500      683,307        30,750      709,656       1,660,938  
3                -          36,200        21,250      181,000      642,716        31,500      709,656       1,622,322  
4                -          36,300        21,875      181,500      600,996        32,250      709,656       1,582,577  
5                -          36,400        22,500      182,000      558,116        33,000      709,656       1,541,672  
6       10,000        36,500        23,125      182,500      514,045        33,750      709,656       1,509,576  
7       11,000        36,600        23,750      183,000      468,748        34,500      709,656       1,467,254  
8       12,000        36,700        24,375      183,500      422,192        35,250      709,656       1,423,673  
9       13,000        36,800        25,000      184,000      374,342        36,000      709,656       1,378,798  
10       14,000        36,900        25,625      184,500      325,162        36,750      709,656       1,332,593  
11       15,000        37,000        26,250      185,000      274,614        37,500      709,656       1,285,020  
12       16,000        37,100        26,875      185,500      222,661        38,250      709,656       1,236,042  
13       17,000        37,200        27,500      186,000      169,264        39,000      709,656       1,185,620  
14       18,000        37,300        28,125      186,500      114,383        39,750      709,656       1,133,714  
15       19,000        37,400        28,750      187,000        57,975        40,500      709,656       1,080,281  
16       20,000        37,500        29,375      187,500                 -          41,250      709,656       1,025,281  
17       21,000        37,600        30,000      188,000                 -          42,000      709,656       1,028,256  
18       22,000        37,700        30,625      188,500                 -          42,750      709,656       1,031,231  
19       23,000        37,800        31,250      189,000                 -          43,500      709,656       1,034,206  
20       24,000        37,900        31,875      189,500                 -          44,250      709,656       1,037,181  
21       25,000        38,000        32,500      190,000                 -          45,000      709,656       1,040,156  
22       26,000        38,100        33,125      190,500                 -          45,750      709,656       1,043,131  
23       27,000        38,200        33,750      191,000                 -          46,500      709,656       1,046,106  
24       28,000        38,300        34,375      191,500                 -          47,250      709,656       1,049,081  
25       29,000        38,400        35,000      192,000                 -          48,000      709,656       1,052,056  
 
6.4 Stanovení cash-flow investice 
Pro stanovení CF je nutné si stanovit nejdříve hospodářský výsledek, ten získáme 
odečtením nákladů od výnosů a kladný výsledek následně zdaníme daní pro právnické 
osoby, která je ve výši 19%. 
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Hospodářský výsledek je stanovený v následující tabulce: 
 
Tab. 6.7 Hospodářský výsledek [zdroj: vlastní konstrukce] 
Rok Výnosy Náklady 
h. výsledek před 
zdaněním 
daň (19%) 
h. výsledek po 
zdanění 
1        2,262,650 Kč         1,324,076 Kč            938,574 Kč            178,329 Kč            760,245 Kč  
2        2,958,850 Kč         1,660,938 Kč         1,297,912 Kč            246,603 Kč         1,051,309 Kč  
3        2,958,850 Kč         1,622,322 Kč         1,336,528 Kč            253,940 Kč         1,082,588 Kč  
4        2,958,850 Kč         1,582,577 Kč         1,376,273 Kč            261,492 Kč         1,114,781 Kč  
5        2,958,850 Kč         1,541,672 Kč         1,417,178 Kč            269,264 Kč         1,147,914 Kč  
6        2,958,850 Kč         1,509,576 Kč         1,449,274 Kč            275,362 Kč         1,173,912 Kč  
7        2,958,850 Kč         1,467,254 Kč         1,491,596 Kč            283,403 Kč         1,208,192 Kč  
8        2,958,850 Kč         1,423,673 Kč         1,535,177 Kč            291,684 Kč         1,243,493 Kč  
9        2,958,850 Kč         1,378,798 Kč         1,580,052 Kč            300,210 Kč         1,279,842 Kč  
10        2,958,850 Kč         1,332,593 Kč         1,626,257 Kč            308,989 Kč         1,317,268 Kč  
11        2,958,850 Kč         1,285,020 Kč         1,673,830 Kč            318,028 Kč         1,355,802 Kč  
12        2,958,850 Kč         1,236,042 Kč         1,722,808 Kč            327,333 Kč         1,395,474 Kč  
13        2,958,850 Kč         1,185,620 Kč         1,773,230 Kč            336,914 Kč         1,436,316 Kč  
14        2,958,850 Kč         1,133,714 Kč         1,825,136 Kč            346,776 Kč         1,478,360 Kč  
15        2,958,850 Kč         1,080,281 Kč         1,878,569 Kč            356,928 Kč         1,521,641 Kč  
16        2,958,850 Kč         1,025,281 Kč         1,933,569 Kč            367,378 Kč         1,566,191 Kč  
17        2,958,850 Kč         1,028,256 Kč         1,930,594 Kč            366,813 Kč         1,563,781 Kč  
18        2,958,850 Kč         1,031,231 Kč         1,927,619 Kč            366,248 Kč         1,561,371 Kč  
19        2,958,850 Kč         1,034,206 Kč         1,924,644 Kč            365,682 Kč         1,558,962 Kč  
20        2,958,850 Kč         1,037,181 Kč         1,921,669 Kč            365,117 Kč         1,556,552 Kč  
21        2,958,850 Kč         1,040,156 Kč         1,918,694 Kč            364,552 Kč         1,554,142 Kč  
22        2,958,850 Kč         1,043,131 Kč         1,915,719 Kč            363,987 Kč         1,551,732 Kč  
23        2,958,850 Kč         1,046,106 Kč         1,912,744 Kč            363,421 Kč         1,549,323 Kč  
24        2,958,850 Kč         1,049,081 Kč         1,909,769 Kč            362,856 Kč         1,546,913 Kč  
25        2,958,850 Kč         1,052,056 Kč         1,906,794 Kč            362,291 Kč         1,544,503 Kč  
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Na základě hospodářského výsledku následně stanovíme CF investice. K 
hospodářskému výsledku se přičtou odpisy a odečte se úmor. 
 
Tab. 6.8 Cash flow investice [zdroj: vlastní konstrukce] 
Rok Hospodářský v. Odpisy Úmor CF 
1              760,245 Kč           335,276 Kč           1,420,621 Kč  -           325,101 Kč  
2          1,051,309 Kč           709,656 Kč           1,460,115 Kč               300,850 Kč  
3          1,082,588 Kč           709,656 Kč           1,500,706 Kč               291,538 Kč  
4          1,114,781 Kč           709,656 Kč           1,542,426 Kč               282,012 Kč  
5          1,147,914 Kč           709,656 Kč           1,585,305 Kč               272,265 Kč  
6          1,173,912 Kč           709,656 Kč           1,629,376 Kč               254,191 Kč  
7          1,208,192 Kč           709,656 Kč           1,674,673 Kč               243,175 Kč  
8          1,243,493 Kč           709,656 Kč           1,721,229 Kč               231,920 Kč  
9          1,279,842 Kč           709,656 Kč           1,769,079 Kč               220,419 Kč  
10          1,317,268 Kč           709,656 Kč           1,818,260 Kč               208,665 Kč  
11          1,355,802 Kč           709,656 Kč           1,868,807 Kč               196,651 Kč  
12          1,395,474 Kč           709,656 Kč           1,920,760 Kč               184,370 Kč  
13          1,436,316 Kč           709,656 Kč           1,974,157 Kč               171,815 Kč  
14          1,478,360 Kč           709,656 Kč           2,029,039 Kč               158,978 Kč  
15          1,521,641 Kč           709,656 Kč           2,085,446 Kč               145,850 Kč  
16          1,566,191 Kč           709,656 Kč  
 
         2,275,847 Kč  
17          1,563,781 Kč           709,656 Kč  
 
         2,273,437 Kč  
18          1,561,371 Kč           709,656 Kč  
 
         2,271,027 Kč  
19          1,558,962 Kč           709,656 Kč  
 
         2,268,618 Kč  
20          1,556,552 Kč           709,656 Kč  
 
         2,266,208 Kč  
21          1,554,142 Kč           709,656 Kč  
 
         2,263,798 Kč  
22          1,551,732 Kč           709,656 Kč  
 
         2,261,388 Kč  
23          1,549,323 Kč           709,656 Kč  
 
         2,258,979 Kč  
24          1,546,913 Kč           709,656 Kč  
 
         2,256,569 Kč  
25          1,544,503 Kč           709,656 Kč  
 
         2,254,159 Kč  
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6.5 Posouzeníefektivnosti pomocí vybraných metod 
Ekonomickou efektivnost budu posuzovat pomocí diskontované doby návratnosti a za 
pomoci vnitřního výnosového procenta.  
6.5.1 Diskontovaná doba návratnosti 
Pro výpočet diskontované doby návratnosti potřebujeme znát CF investice a diskontní 
faktor, který je stanoven na 3%. V této tabulce sledujeme, v kterém roce dosáhne 
kumulované CF respektive kumulované diskontované CF, hodnoty vstupní investice. 
Vstupní investicí máme na mysli vlastní zdroje, oněch 14 mil. Kč, které investor do 
investice vkládá. 
 
Tab. 6.9 Cash flow investice [zdroj: vlastní konstrukce] 
rok CF 
3% dis. 
faktor dis. CF 
kum. CF dis. kum. CF 
0              381,730 Kč  1.00000        381,730 Kč           381,730 Kč           381,730 Kč  
1 -           325,101 Kč  0.97087 -     315,632 Kč             56,629 Kč             66,098 Kč  
2              300,850 Kč  0.94260        283,580 Kč           357,480 Kč           349,679 Kč  
3              291,538 Kč  0.91514        266,799 Kč           649,018 Kč           616,477 Kč  
4              282,012 Kč  0.88849        250,564 Kč           931,029 Kč           867,041 Kč  
5              272,265 Kč  0.86261        234,858 Kč       1,203,294 Kč       1,101,899 Kč  
6              254,191 Kč  0.83748        212,881 Kč       1,457,486 Kč       1,314,780 Kč  
7              243,175 Kč  0.81309        197,724 Kč       1,700,661 Kč       1,512,504 Kč  
8              231,920 Kč  0.78941        183,080 Kč       1,932,581 Kč       1,695,584 Kč  
9              220,419 Kč  0.76642        168,933 Kč       2,153,000 Kč       1,864,516 Kč  
10              208,665 Kč  0.74409        155,266 Kč       2,361,664 Kč       2,019,782 Kč  
11              196,651 Kč  0.72242        142,065 Kč       2,558,315 Kč       2,161,847 Kč  
12              184,370 Kč  0.70138        129,313 Kč       2,742,685 Kč       2,291,161 Kč  
13              171,815 Kč  0.68095        116,998 Kč       2,914,500 Kč       2,408,158 Kč  
14              158,978 Kč  0.66112        105,103 Kč       3,073,478 Kč       2,513,261 Kč  
15              145,850 Kč  0.64186          93,616 Kč       3,219,328 Kč       2,606,877 Kč  
16          2,275,847 Kč  0.62317    1,418,233 Kč       5,495,175 Kč       4,025,109 Kč  
17          2,273,437 Kč  0.60502    1,375,467 Kč       7,768,612 Kč       5,400,576 Kč  
18          2,271,027 Kč  0.58739    1,333,989 Kč     10,039,639 Kč       6,734,566 Kč  
19          2,268,618 Kč  0.57029    1,293,761 Kč     12,308,257 Kč       8,028,327 Kč  
20          2,266,208 Kč  0.55368    1,254,744 Kč     14,574,465 Kč       9,283,071 Kč  
21          2,263,798 Kč  0.53755    1,216,903 Kč     16,838,263 Kč     10,499,974 Kč  
22          2,261,388 Kč  0.52189    1,180,202 Kč     19,099,651 Kč     11,680,176 Kč  
23          2,258,979 Kč  0.50669    1,144,606 Kč     21,358,630 Kč     12,824,781 Kč  
24          2,256,569 Kč  0.49193    1,110,082 Kč     23,615,199 Kč     13,934,864 Kč  
25          2,254,159 Kč  0.47761    1,076,599 Kč     25,869,358 Kč     15,011,463 Kč  
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Jak lze z tabulky vyčíst tak k dosaţení částky počátečního vkladu dojde zhruba mezi 19. 
aţ 20. rokem respektive 24. a 25. rokem u diskontovaného CF. 
6.5.2 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procentu jsem stanovil za pomocí tabulkového kalkulátor MS Exel, za 
pouţití funkce MÍRA.VÝNOSNOSTI. Výsledná hodnota je 12.732% coţ je výnosnost 
daleko nad očekávání investora. 
6.6 Vyhodnocení 
Ve sledovaném období (25let) vyšla čistá současná hodnota při diskontní sazbě 3%, 
kladná, přesněji 1 011 463 Kč (kumulované diskontované CF 15 011 463 mínus 
počáteční kapitál 14 mil. Kč). Výsledek převyšuje očekávání investora. 
Stejně tak u vnitřního výnosového procenta, se projekt dostal na hodnotu 12,732%, 
která přesahuje dalece nad očekávání investora. 
Prostá doba návratnosti vyšla koncem 19. roku provozu objektu a diskontovaná doba 
návratnosti začátkem 24. roku provozu. 
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 Závěr 
V bakalářské práci jsem se zabýval problematikou ekonomické efektivnosti investic. 
První polovinu práce jsem věnoval teoretickým záleţitostem jako jsou metody pro 
analýzu ekonomické efektivnosti investic, ale neopomenul jsem ani faktory,  na kterých 
tyto metody závisí, a které také hrají velkou roli při rozhodování o přijetí, respektive 
nepřijetí investice. S výběrem správné investice úzce souvisí i investiční strategie, takţe 
podstatnou část u rozhodování o investicích hraje subjektivní postoj investora a jím 
zvolená strategie. Těmito strategiemi jsem se taktéţ zabýval v první polovině práce. 
Po dostatečném nastudování a zpracování teoretické stránky věci jsem nabyté znalosti 
aplikoval na skutečný investiční projekt. Jedná se o polyfunkční administrativní budovu 
v centru města o necelých 100 000 obyvatelích. Na základě informací, poskytnutých 
investorem, jsem vypracoval budoucí cash flow investice a na něj následně aplikoval 
metody pro hodnocení investic.  
Pro posouzení ekonomické efektivnosti jsem vybral dynamické metody, a sice metodu 
čisté současné hodnoty, diskontovanou dobu návratnosti a vnitřní výnosové procento. 
Učinil jsem tak proto, ţe dynamické metody započítávají faktor času za pomocí 
diskontního faktoru. Vzhledem k tomu, ţe se jedná o dlouhodobou investici, která je v 
šesté odpisové skupině, vliv času je zde značný a jeho započítání je nezbytné pro 
získání reálnější představy o výhodnosti a ziskovosti investice. 
Pomocí těchto metod jsem došel k pozitivním výsledkům. Při diskontní sazbě 3% je 
návratnost investice jiţ po 24 letech. To znamená, ţe po 24 letech se provozní cash flow 
nakumuluje do výše vlastních investičních nákladů, v našem případě 14 mil. Kč. Tento 
údaj ale nelze brát jako rok, kdy investice začne vydělávat. Je třeba si totiţ uvědomit, ţe 
mimo návrat investovaných peněz investor získal do vlastnictví nemovitost v hodnotě 
40 mil. Kč. Tím pádem se dá říct ţe investor svůj vklad za 25 let zhodnotil skoro 4x. 
Proto lze tuto investici povaţovat za velmi výnosnou, především v dnešní době, kdy 
jsou výnosové úroky bank takřka mizivé. 
Výsledek mé práce tedy ukazuje ţe daná investice můţe investorovi přinést 
předpokládané výnosy. Jedná se o investici dlouhodobou, s dlouhou dobou návratnosti, 
ale s minimálním rizikem v porovnání s jinými alternativními investicemi. 
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